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は じ め に
　今日の概念フレームワークの動向，特に2010年公表の IASBおよび
FASBが共同で公表した概念フレームワーク（以下，IASB［2010］という）
をみると 1），意思決定有用性という目的への適合性が強調され，会計測定
値として公正価値の適用が拡張される方向をみることができる。このよう
な動向は，会計の対象をどこまで公正価値で測定できるのかという議論に
換言することができる。そして，「どこまで」なのかの制約条件として信
頼性の概念があったと考えられるが，現行概念フレームワークにおいて，
1）　2015年５月に新たに概念フレームワークの改訂の公開草案が出されてい
る。この公開草案も概ねここで議論している内容で推移していると考えられ
る。
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この概念が忠実な表現の概念にとって代わられたことにより，公正価値測
定の範囲はますます拡張するといえよう。
　このような議論は，財務報告の目的に適う情報として公正価値情報を第
一に据えて，一定の条件の下で，それを積極的に開示しようとするもので
ある。つまり，公正価値志向の会計計算構造を想定したものとなっている
のである。
　他方で，対象資産ないし負債の種類に応じて，もしくは特定の資産ない
し負債のおかれている状況によって，その都度，公正価値およびそれと比
較される取得原価 2）のどちらが会計情報として優れているのかを考慮し，
その上で，会計測定が決定されるあり方が存在する。混合測定会計がそれ
である。
　この混合測定会計のあり方を示したものとして Nissim and Penman
［2008］を挙げることができる。彼らは，公正価値測定を単に拡張しよう
とするものではなく，当該測定の有用性は認めながらも，公正価値の測定
が可能であるための基準を設け，その基準を満たした場合にのみ対象資産
ないし負債が公正価値で測定できるものとし，基準を満たさないものを取
得原価で測定するということを主張する。彼らは，いわば，公正価値測定
の適用範囲を限定すべきであると考えており，上で述べた概念フレームワ
ークの動向と好対照をなすものである。
　Nissim and Penman［2008］も IASB［2010］と実質的に同じ会計目的
を前提に議論を組み立てていると思われる。にもかかわらず，公正価値の
範囲に関して，対照的となるのはなぜなのだろうか。後にも述べるが，
Nissim and Penman［2008］には取得原価という測定値もある場面におい
て，目的適合的であることを明示していることを挙げることができる。本
2）　この測定基礎は，取得原価の他に歴史的原価のような別の表記のされ方を
することもあるが，取得原価で統一することとする。
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論文では，ニッシム ＝ペンマンの主張する混合測定会計がいかなるもので
あるのかを検討したい。
Ⅰ　公正価値会計とは何か
　Ⅰでは，Nissim and Penman［2008］が，想定している公正価値会計と
は，いかなるものであるのかを確認する。彼らは，公正価値で測定する資
産・負債を限定し，特定資産への公正価値という測定基礎の適用を公正価
値会計（Fair Value Accounting）と呼ぶ。彼らの公正価値会計とはいかなる
ものであろうか。
　彼らは，公正価値会計の適用については，３つの考え方があることを示
し，「このことが公正価値会計とは何かという議論に混乱を生じさせてい
る」と主張する。３つの考え方とは以下のようなものである。
適用例１ ：公正価値が「混合属性モデル」における代替的測定値として
さまざまな形で適用されるケース　この適用方法のもとでは，
同一の資産や負債であっても，あるとき取得原価で評価され，
別のときには公正価値で評価されるというように，公正価値は
取得原価と二者択一的に用いられる。
適用例２ ：入口価値として公正価値が継続的に適用されるケース　資産
はその取替原価（replacement cost）で再評価される。これにと
もない，損益計算書でもカレント・コストが用いられ，未実現
（保有）損益が（包括）利益として認識される。
適用例３ ：出口価値として公正価値が継続的に適用されるケース　資
産・負債は各会計期間（末）にカレントな出口価値に評価替え
される。評価替えに伴う未実現損益は（包括）利益の一部とし
て認識される。
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　適用例１は，その本質が取得原価会計にあるとされる。この場合の公正
価値会計は，減損処理や取得原価決定のために公正価値を利用するような
特定の状況でのみの取り扱いである。例えば，有形固定資産の減損につい
て言えば，収益性の低下したときないし帳簿価額が回収可能価額を超える
ようなときにおいて，IAS 36 Impairment of assetおよび固定資産の減損に
係る会計基準は当該固定資産を回収可能価額で測定することを要求してい
る。この回収可能価額とは，売却コスト控除後の公正価値（処分費用控除
後の時価）と使用価値のいずれか高い方とされ 3），公正価値の測定が取り入
れられている。また，FASBの基準においては，SFAS 121 Accounting for 
the Impairment of Long-Lived Assets and for Long-Lived Assets to Be Disposed 
Of において，回収可能価額ではなく，帳簿価額を直接公正価値に評価す
ることを要求している 4）。
　ここで，問題となるのは，適用例１の本質が，なぜ取得原価会計といえ
るかである。固定資産の減損に係る会計基準の設定に関する意見書による
と，減損処理は，「金融商品に適用されている時価評価とは異なり，資産
価値の変動によって利益を測定することや，決算日における資産価値を貸
借対照表に表示することを目的とするものではなく，取得原価基準の下で
行われる帳簿価額の減額である」（三　基本的考え方　第１項）とされる。公
正価値を測定に利用する場面があるにもかかわらず，取得原価会計である
とされるのである。
　このことを説明する根拠は，公正価値が使われるのは，帳簿価額が回収
可能価額を下回る場合だけであり，また，その特定の場面におかれたとし
3）　IAS 36 para. 6および減損基準１項注1-4。
4）　以上減損に係る基準で扱われる公正価値は必ずしも統一的ではないが，こ
こでの議論では，「公正価値」という用語が使われているか否かに注目して
いる。そこでの中身については検討しない。
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ても，使用価値が使われる場合のように，公正価値が使われるとは限らな
いからである。したがって，単に公正価値が使われることその一点をもっ
て公正価値会計の適用とは言い難いということである。
　しかし，ここでの注目すべき点は，むしろ，同一資産であるにもかかわ
らず，状況に応じて適用する測定基礎が複数与えられている点である。取
得原価会計および公正価値会計は測定基礎をその名前に冠したものである
ため，測定基礎が複数存在する状況下においてどちらの名前で呼ぶのかは
難しくなる。そのため，Nissim and Penman［2008］が取得原価会計であ
ると呼ぶにしても，測定基礎として公正価値が使われるのであれば，公正
価値会計と呼ばれる可能性もあるのである。
　適用例２では，「偶然生じた価格変動の影響なども含める歴史的（経路
依存的）な利益数値に代えて，将来の利益に関するより優れた指標である
と主張される利益数値を算定するために，カレント（インプット）・コスト
と（カレント）収益との対応が図られる。実際，利益（収益からカレント・
コストを控除して計算される利益）と保有損益（holding gains）とを区別する
ことにより，取得原価会計のもとで算定表示される利益の源泉が明らかに
され，財務報告が改善されると主張されてきた」（p. 4）とされる。
　以上の２つの適用例では，「財・サービスを市場に提供したという事実
に基づいて事業活動から得られる付加価値が認識され，その認識に出口価
値が利用され」（pp. 2-3），すなわち，財・サービスそのものではなく活動
から得られる付加価値の認識に出口価格が使われ，標準的な収益認識の基
準が維持される。適用例１については加えて「費用と収益との対応につい
ては修正が加えられる。例えば，適用例１に示した取得原価から公正価値
への資産の評価切り下げは，期待収益が消滅した時点で，（資産原価と）将
来の収益との対応関係を『フレッシュ・スタート』させることを意味す
る」（p. 3）のである。
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　適用例１が取得原価会計であるのに加え，適用例２の取り扱いも同じよ
うに取得原価会計であることが確認できる。「取得原価会計のもとで算定
表示される利益の源泉」を明らかにするという記述にそれは示唆される。
適用例１および適用例２は，取得原価会計を改善させるものとして捉える
ことができるのである。
　他方で，適用例３の公正価値会計は「歴史的な出口取引を待つことなし
に付加価値を認識するという意味で，取得原価会計とは好対照をなす」（p. 
4）とされる。そして，「適用例３では，対顧客取引による収益（売上高）
というトップラインの概念は姿を消し，利益は貸借対照表で表示される公
正価値の変動額にすぎないものとなる。その際，公正価値は将来の取引か
ら得られると予想される収益に基づいて決定される。したがって，適用例
３の会計上の論点は取得原価会計のそれとはまったく異なる」（p. 4）とさ
れる。
　Nissim and Penman［2008］では，適用例３を公正価値会計として取り
扱う。ただし，適用例３をとると言っても，すべての資産・負債に公正価
値が適用されるというわけではない。そして，適用例３を限定的に適用さ
れるケースを「混合属性モデル」と言うことがあるが，その意味は，「同
一の資産・負債に対して公正価値と取得原価が代替的に用いられるという
意味」の適用例１における混合属性モデルとは異なる。
　以上，Nissim and Penman［2008］における公正価値会計では，公正価
値すなわち出口価値を資産および負債に継続的に適用する。そこでは，一
定の条件をもとに補助的に公正価値を測定基礎として扱うわけではなく，
同一資産に対しては継続して積極的に適用するというものである。適用例
３と適用例１および適用例２との決定的な違いは，出口価値で付加価値を
認識するタイミングである。適用例３は，財・サービスを市場に提供した
という事実に依存しないで，出口価値を利用して付加価値を認識するもの
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である。
Ⅱ　会計の目的と測定基礎
　以上のように，Nissim and Penman［2008］における公正価値会計は，
出口価値としての公正価値を出口取引を待たずに継続適用するものである
ということが明らかになった。そして，公正価値会計の定義に加えて確認
しなければならないことがある。そもそも当該公正価値会計を適用するの
は，なぜなのかということである。
　このことを確認するためには，会計の目的がいかなるところにあって，
その目的と公正価値会計および取得原価会計がどのような関係にあるのか
を検討する必要がある。本節では，Nissim and Penman［2008］において
主張される会計目的ならびに当該目的と公正価値会計および取得原価会計
の関係を概観する。
　彼らは，株主は次の２つの目的のために会計情報を必要とすると主張す
る。すなわち，
　⑴　バリュエーション目的
「株主は，持分の（公正）価値に関する情報を得るために会計情報を
利用する。つまり，株主の関心は保有株式の価値（評価）にある」（p. 
8）
　⑵　スチュワードシップ目的
「株主は，使用人である経営者のスチュワードシップを評価するため
に会計情報を利用する。つまり，株主の関心は，経営者が投資活動お
よび営業活動をどれほど効率的に営んだのか，また結果として保有株
式の価値がどれほど増加したのかをモニターすることにある」（p. 8）
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　Nissim and Penmanは，バリュエーション目的は，「（価値算定の基礎にな
る）将来キャッシュ・フローに関する情報を投資家に提供することであり，
IASBおよび FASBが掲げる財務報告の目的と整合」（p. 9）すると主張す
る。彼らは，IASB［2010］が財務報告の目的を一般目的としていること
と，ここで株主に焦点を当てていることの区別は問題としていない。
　これに対して，両審議会では，スチュワードシップ目的は１つの独立し
た報告目的として提示しないことを選択したため，その考え方が異なって
いる 5）。彼らは，「公正価値会計はスチュワードシップのモニタリングとい
う任務に深く関係している」（p. 9）と主張するのである。
　以上の目的に照らして，公正価値会計について考えると，「公正価値会
計は，エクイティ・バリュエーションという任務，そして経営者のスチュ
ワードシップのモニタリングという任務を遂行するうえでどの程度役立つ
のであろうか」（p. 8）という議論となる。すなわち，公正価値会計という
製品がデザインおよび品質の点で，どれほど顧客である株主に役立つのか
という観点から優劣が判断されるのである。この方法を，彼らはディマン
ド・アプローチと呼んでいる。
　公正価値会計の適用に関するものを含め，会計上の問題に対して，理論
研究および実証研究はいずれも決定的な提言をしてこなかったと断言す
る。彼らは，「1950年代から1970年代にかけての『会計理論』確立の時代」
（p. 7）に「取替原価会計，インフレーション会計，剝奪価値会計，そして
（懸案の）出口価値会計など」（p. 7）の処方箋が生み出されたが，「問題を
5）　IASBの2015年の概念フレームワークの改訂における公開草案では，スチ
ュワードシップ（受託責任）の文言を復活させようとする提案がなされてい
る。受託責任の用語を復活させる提案となっているが，ただし，目的適合的
な情報に受託責任の評価の情報が含まれるとしてその位置づけが，従属的で
ある（IASB [2015] pars. BC 1. 6-1.9）。
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解消するには至らなかった」（p. 7）という。
　また，「実証研究は公正価値測定と株価の相関関係の有無を立証するこ
とで，公正価値が『投資家にとってレリバント』であるかどうかを把握す
るのに役立つが，取得原価会計（取得原価会計も投資家にとってレリバントで
あることが研究により証明されている）に代えて公正価値を報告すべきかとい
う政策的な対処策を示すものではない」（pp. 7-8）という。
　さらに，「実際，実証研究に基づく推論には限界がある。というのも，
株価に基づいて『レリバンス』が判断されるが，株価は現行の会計実務か
ら得られる情報に基づいて決定されており，会計実務が異なれば株価も違
ったものとなる可能性があるためである」（pp. 7-8）。
　そこで，株主を顧客に見立て，会計という製品のデザインがどの程度顧
客に役立つのかという視点を考慮することを，彼らは主張するのである。
　このような会計の目的と公正価値会計および取得原価会計とはどのよう
な関係にあるのかを以下では検討する。
　「公正価値会計と取得原価会計は，競合的で相互排他的な情報伝達方法」
であり，「両者の相違は，それぞれの会計が採用するデザイン（設計思想）
の違いに起因する」（p. 12）とされる。上で述べた目的に照らして，それ
ぞれのデザインはどのようなものであろうか。
　まず，彼らは，「公正価値会計は（理想的には），貸借対照表上の諸資産・
諸負債を（株主にとっての）公正価値で評価することによって株主向けの報
告目的を満足させる。公正価値会計の損益計算書は，貸借対照表で算定さ
れた公正価値の変動を報告するものであり，利益概念から損益計算書が導
出されるわけではない。したがって，公正価値で評価された貸借対照表と
損益計算書が提供する情報は以下のような諸特性をもつ」（p. 13）と主張
する。
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　⑴　「貸借対照表は，価値に関する情報を十分に報告する。よって，バ
リュエーション目的は貸借対照表によって満足される」。
　⑵　「利益は，将来利益に関する情報も価値に関する情報も提供しない。
利益は価値変動であるため，将来の価値変動額を予測するものでも，
価値に関する情報を提供するものでもない（一般に，価値は「ランダム
ウォーク」に従うと考えられている）。ヒックス学派の経済的利益の定義
に従えば，公正価値会計における利益測定の問題が解消されると主張
されることがある。しかし，貸借対照表を公正価値で測定する場合の
利益概念は特殊であり，そのような主張には限定を付すべきである。
むしろ，損益計算書の情報が不十分であることを懸念する必要はな
い。なぜならば，貸借対照表が価値を十分に説明するからである」。
　⑶　「利益は価値に関する情報を伝達するものではないが，各会計期間
に生じた価値に対するショックを測定するので，リスクに関する情報
を提供する。１期間の損益計算書はボラティリティの当期実現額を示
すだけであるが，利益のボラティリティを時系列にみれば，当該事業
のリスクが示される。よって，公正価値会計はボラティリティを生じ
させるという批判的な意見には十分な根拠があるとはいえない。むし
ろ，リスクの表示（可視化）は公正価値会計の持つ望ましい属性であ
る」。
　⑷　「利益は，価値を付加する活動における経営者のスチュワードシッ
プを株主に報告するものである」。
　要するに，公正価値会計は，バリュエーションに関する情報を貸借対照
表で直接的に説明し，リスク・エクスポージャーとスチュワードシップに
関する情報を損益計算書で提供する。
　これに対して，取得原価会計については，以下のような誤解に注意する
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必要がある。すなわち，「取得原価は『古い原価』であり，現在の価値を
示すものではないといわれ，その改善策としてしばしば公正価値会計が提
案されてきた」（p. 14）。しかし，「これは取得原価会計の設計上の欠陥で
はなく，取得原価会計の設計上の特性」（p. 14）であって単にバリュエー
ションおよびスチュワードシップに関する情報の伝達方法が違うという認
識がまず重要である。
　「取得原価会計は，仕入先からインプットを購入し，それを事業計画に
基づいて製品へと変換させ，その製品を顧客に対して原価より高い価格で
販売することによって事業価値を創出するという見地に立って」おり，
「取得原価会計は，当該事業計画から獲得が予想される成果の（現在）価
値を報告するものでも，個々の資産の（現在）価値を報告するものでもな
い。むしろ，取得原価会計は当該事業計画の遂行状況を報告するものであ
り，インプット市場とアウトプット市場における実際の取引が実質的に確
認されたときに初めて価値の増加（利益）が認識される」（p. 14）。
　「以上のような事情から，取得原価会計のもとでは，主たる関心は貸借
対照表ではなく損益計算書におかれる。取得原価会計では利益概念が伴と
なり，利益は顧客との取引から受け取った（市場）価値と仕入先との取引
で引き渡された価値との差額として計算される」（p. 15）。そして，「取得
原価会計のもとでは，利益概念が第一義であり，貸借対照表は損益計算書
の残余物と位置づけられる。事業資産・事業負債は，収益・費用の記帳時
点と現金受払時点にズレが生じる場合に，貸借対照表に認識される。取得
原価会計のデザインに従うと，諸資産は対応の産物として生じるものであ
り，通常，公正価値で評価されることはない。諸資産は（顧客との取引か
ら）将来キャッシュ・フローを生み出すものではなく，キャッシュ・フロ
ーを獲得するために費消されるもの（つまり，費用として対応づけられる価値
の喪失分）とみなされる（ただし，受取債権のように収益の認識から生じる諸資
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産は例外である）。諸負債は必ずしも第三者に対する義務に相当するもので
はなく，発生費用，前受収益，繰延税金などのように，利益測定プロセス
に基づいて負債計上の正当性が認められるものもある。これに（余剰資金
の運用対象である市場性のある有価証券や負債金融に係る返済義務などの）金融
資産・金融負債を加えれば，貸借対照表の要素がすべて揃い，持分は負債
に対する資産の超過額を意味する」（p. 15）。
　こうして，取得原価に基づく貸借対照表および損益計算書が提供する情
報は次のような特徴を持つとされる。
　⑴　「貸借対照表は，価値に関する完全な情報を提供しない」（p. 15）。
　⑵　「利益は，顧客および仕入先との取引によって付加された価値を報
告することによって，バリュエーションに資する情報を提供する」。
そして，「取得原価利益は価値算定の基礎となる将来利益を予測する
ものであり，将来利益や価値に関する情報を提供する」（p. 15）。
　⑶　「取得原価はバリュー・アット・リスク 6）に関する情報を提供する
が，その内容は限定的である。利益が伝達するのは価値に対するショ
ックではなく，収益・費用に対するショック，つまりインプット市場
とアウトプット市場における取引上のリスクに関する情報である」（p. 
15）。
　⑷　「利益は，インプット（購入）市場とアウトプット（販売）市場との
裁定取引に関する経営者のスチュワードシップを測定したものであ
る。経営者の業績は，２つの市場取引における効率性の程度によって
評価される」（p. 15）。
6）　バリュー・アット・リスクはリスク分析手法の１つであり，一定の保有期
間内に，一定の確率の範囲内で生じると予想される期待最大損失額である。
ニッシム ＝ペンマンにおける混合測定会計（高坂）　521
　以上の議論をみてもわかる通り，公正価値会計および取得原価会計は，
方法が異なるが，ともにバリュエーションおよびスチュワードシップ目的
に適う。すなわち，理想的な公正価値会計は，会社の評価を十分に行える
ような正味の簿価を報告するが，その利益はバリュエーション目的にとっ
て十分な情報を提供しない。一方，理想的な取得原価会計の貸借対照表は
会社の価値を報告するものではないが，利益はバリュエーションに資する
十分な情報を提供すると言え，それぞれの目的を達成する手段が違うに過
ぎない旨が主張されるのである。
　しかしながら，彼らは，このような理想的な公正価値会計および取得原
価会計は達成困難なものと主張する。そして「会計はすべての価値関連情
報を補足する完璧な貸借対照表を構築しようという望みがない」という意
味で，「取得原価会計は１つの救済策を提供するかもしれない」（p. 9）と
述べる。他方，取得原価会計のほうも「複雑な販売契約が存在する場合の
収益認識は難解であり，長期性資産に関する費用の『対応付け』も困難で
ある」と言い，今度は「逆に公正価値会計が救済策を提供しうるかもしれ
ない」（p. 10）と主張するのである。ここに，混合測定会計の必要性が，
公正価値会計および取得原価会計の限界ないし相互補完の形で示されてい
るのである。
Ⅲ　公正価値会計の問題点
　Nissim and Penman［2008］は，公正価値測定の適用範囲を限定すべき
であると主張し，その根拠の１つに公正価値には不確実性が存在するとい
うことを挙げる。Penman［2011］には，次のような指摘がある。すなわ
ち，取得原価会計と比べて「公正価値会計における貸借対照表は，リスク
の多いものとなる。公正価値が市場価格に基づくものであっても将来キャ
ッシュ・フローを用いて見積られたものであっても，公正価値はリスクの
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ある結果の予測値である。企業価値が貸借対照表に表わされるのではな
く，バリュー・アット・リスクが表わされるのである」（Penman [2011] pp. 
177-178）。このことは，次の２点を意味する。
　第１に，「レバレッジに関してのものである。公正価値会計の使用の増
加は報告されるレバレッジと，レバレッジから生じる表面化したリスクを
低下させるが，これは企業の負債の公正価値が低下する状況において悪い
方向に働く。負債額が少なくなるだけではなく，企業の経営悪化に関して
利益が報告されることになる」（Penman [2011] p. 178）ことを指摘する。
　そして，第２に，「このような会計のもとでは（未実現の）収益に基づい
た分配が行われるということである。このような分配とは公正価値による
収益から支払われるボーナスであったり，株主に対する配当であったりす
るが，これは利益が実際に獲得されるまでは配当してはならないという原
則を壊すものである。価値評価のための会計とは，不確定な状態にある公
正価値利益に影響を受けるものではなく，実際に配当し得るものの価値を
内包したものである」（Penman [2011] p. 178）。
　以上の議論から，２つのことが明らかになる。まず，公正価値の問題点
として，不確実性を挙げることができるという点である。株主にとっての
価値を評価することが会計の目的であることを述べてきたが，公正価値に
よってその価値を評価する際に，その評価には不確実性があるのである。
他方で，取得原価であれば，それが存在しないということが指摘できる。
　次に，バリュエーション目的に資する場合における株主にとっての価値
が意味するものは何かということである。それは，そのような不確実なも
のではなく，実際に配当し得るものを想定しているのである。不確定な公
正価値利益がバリュエーション目的の会計とならないというのであれば，
公正価値の適用範囲は限定的なものとならざるを得ない。
　以上より，バリュエーション目的の会計においても，取得原価会計が必
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要であることが示唆される。価値情報を提供するのは，直接的には公正価
値であるといえるが，公正価値には不確実性という問題が内在している。
他方で，取得原価という測定基礎は，相対的に不確実性が生じないもので
あり，取得原価利益は，一般に実際に配当し得る利益となるのである。
　したがって，ここにバリュエーション目的のためには，公正価値および
取得原価の混合測定会計が必要であると言える。
Ⅳ　公正価値会計の五原則
　Nissim and Penman［2008］は，以上述べてきたように，理想的な公正
価値会計および取得原価会計の限界を示し，現実的には，会計計算構造と
して混合測定会計を主張している。その主張は，もっぱら，公正価値の測
定がどのような場合に可能かという形で公正価値会計の範囲の問題として
展開される。以下では，この点を検討したい。
　Nissim and Penman［2008］は，一対一の原則，資産・負債対応の原則，
情報保存の原則，無裁定見積りの原則および正しい調整の原則の５つを示
している。
　理想状況と現実が異なる場合には，これら５つの原則が満たされるか否
かにより公正価値会計が取得原価会計よりも優位に立つかどうかが検討さ
れる。ある資産・負債が，５つの原則を満たすのであれば，公正価値会計
が優位であるとしてよいというものである。
　一対一の原則，資産・負債対応の原則および情報保存の原則の最初の３
つの原則は，FASBおよび IASBが設定した「公正価値測定」における公
正価値ヒエラルキーレベル１に区分される，「企業が測定日において入手
しうる同一の資産または負債の活発な市場における公表価格」との関連で
議論される。そして，無裁定見積りの原則，および正しい調整の原則の後
の２つの原則は，レベル２（すなわち活発な市場における類似資産または負債
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の公表価格など，資産または負債について直接的または間接的に観察可能な，レベ
ル１に含まれる公表価格以外の価格）および，レベル３（すなわち予測キャッシ
ュ・フローの割引現在価値や価格決定モデルなど，資産または負債の観察不能なイ
ンプットを用いた価格）に適用されるものと考えられる。
原則１　一対一の原則
　「公正価値会計は，株主にとっての価値が市場価格に対するエクスポ
ージャーによって決定される場合にのみ，株主向けの報告目的に適う
ものとなる。言い換えれば，公正価値が妥当するのは，会社が営利企
業を通じて市場価格に価値を付加しないケースである」（Nissim and 
Penman [2008] p. 24）
原則２　資産・負債対応の原則
　「公正価値会計は，特定の事業計画に関連した総計としての純資産レ
ベルにおいて厳格に適用し得る」（Nissim and Penman [2008] p. 29）
原則３　情報保存の原則
　「公正価値会計は，価格が取得原価情報に基づいて決定されていない
場合にのみ，取得原価会計の代替的な選択肢となる」（Nissim and 
Penman [2008] p. 33）
　原則１は株主にとっての価値が，市場価格となる場合を想定している。
逆に言うと「会社が複数の市場価格を使って裁定取引をしている（あるい
は市場価格に価値を付加している）場合，つまりある価格で購入し他の価格
で販売している場合には，公正価値は株主向けの報告目的には適さない」
（p. 25）。また，公正価値情報がスチュワードシップ目的にかなうのは，こ
の原則１を当該測定対象が満たす場合だけであり，「それ以外の状況では，
株主は，経営者がインプットをアプトプット（市場で価値をもたらすもの）
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へと変換する際の効率性の尺度を必要とする」（p. 25）とし，「取得原価会
計は原理上，売上高，利益額，純事業資産収益率および利益成長率などを
通じて，そのような情報を提供する」（p. 25）としている。この原則１が
「最上位の原則に位置づけられる」（p. 40）とされる。
　原則２において，ここで言う対応という言葉は，収益と費用の対応すな
わち「損益計算書における対応ではなく，貸借対照表における対応であ
る」。「つまり，諸資産・諸負債が事業計画に沿って一体として利用される
場合，当該資産・負債の公正価値の総計が結合利用された公正価値を報告
するように，諸資産・諸負債の対応が貸借対照表上で図られなければなら
ない。これに伴って，当該資産・負債から生じる利得・損失も，損益計算
書上で対応づけられなければならない」（p. 29）とされる。
　また，原則２に関連して次のような対応の問題が議論される。すなわ
ち，「取得原価会計は，対応に関して重大な問題を内包している。それは，
収益と費用の対応づけに関するルールが数多く存在するためである。その
ため，公正価値会計が「無数のルール」を回避し得る一手段として奨励さ
れることがある」（p. 29）という議論である。対応という問題から取得原
価会計と公正価値会計を比較すれば，収益と費用の対応の中には，個別対
応，期間対応，効果に着目した対応等様々な対応が考えられ，その様々な
対応を客観的なものとするためにルールが複数必要になることが考えら
れ，収益と費用ほどには資産と負債の対応は無数のルールは必要なくそれ
を回避することができるメリットを公正価値会計に見出し得るということ
である。
　しかし，「公正価値会計も対応について少なからず問題を抱えている。
むしろ，取得原価会計には明確な利点がある。それは，諸資産・諸負債を
結合して利用することから生じる利益──１つの要約数値──を報告する
という利点である（利益が分離可能な諸資産・諸負債から生じる場合には，損益
526
計算書を異なる源泉別に区分開示すれば，さらなる柔軟性が提供される）。個々の
資産・負債の出口価値を合算しても，公正価値会計によってビジネス・モ
デルから得られるシナジー価値を把握するのは困難である」（p. 29）。この
点は，興味深いところである。利益とは何かを，利益原因は何かという議
論だとみなせるのであれば，対応概念についても検討の余地が存在するの
である。
　次に原則３についてだが，仮に「公正価値の決定に取得原価情報が必要
であるときに公正価値会計を適用すれば，（取得原価）情報は消失する。つ
まり，市場価格は有益どころか情報価値を減少させてしまう。しかも，情
報価値の少ない価格を財務諸表で再利用すると，品質の低下した会計と非
効率的価格のスパイラル（悪循環）が起きる」（p. 33）ため，価格が取得原
価情報に基づいて決定されていない場合に公正価値会計を適用するのであ
る。
　また，仮に取得原価とは無関係の価格を利用すればよいというわけでは
ない。市場にバブルや昨今のサブプライムローン問題などが発生した場合
において，価格がファンダメンタル価値から乖離している場合において
は，公正価値会計の適用は適当ではないと言える。
　この原則３は，公正価値は取得原価に基づいてはいけないという点で，
取得原価会計と公正価値会計の峻別を要求するものであると同時に，公正
価値の限界が述べられている。
原則４　無裁定見積りの原則
　「会計上，特定の市場に関連する仮想的な価格の見積りが認識される
のは，当該見積額が活発な類似市場で観察される価格やインプットか
ら得られ，異なる２つの市場間にも当該見積り数値にも裁定が存在し
ない場合だけである」（Nissim and Penman [2008] p. 35）
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原則５　正しい調整の原則
　「公正価値の見積りがおおむね公正であるとの確証を得られることが
前提となるが，公正価値会計が適切なのは，市場での取引価格と照合
して会計処理をし，それを補足的な情報として報告する場合だけであ
る」（Nissim and Penman [2008] p. 40）
　原則４および原則５は見積りが必要な場合について記述されるが，裁定
取引であるか否か，すなわち，取得原価か公正価値かという選択論拠が内
在していることに注意する必要がある。
　以上の五原則を考慮して，公正価値会計を適用すべきか否かが決定され
る。この場合には，まず資産負債項目に注目することを出発点とし，公正
価値で測定する項目を確定し，当該項目は，出口取引を待つことなしに株
主にとっての価値として貸借対照表において表示される。当該資産ないし
負債そのものの性質から公正価値の測定が導かれるのである。他方，これ
らの原則を満たさないものに関しては，公正価値で測定されず，取得原価
会計が適用される。取得原価会計が適用される項目は，出口取引を待って
株主にとっての価値として貸借対照表に表示されることになる。
結びに代えて
　Nissim and Penman［2008］は，まず，公正価値会計を，継続的に出口
価値を適用するものであると定義し，当該公正価値会計を適用する原則
を，２つの会計目的，すなわち，バリュエーション目的およびスチュワー
ドシップ目的の観点から設定した。
　そして，彼らが主張した会計の目的から，公正価値だけではなく取得原
価も測定基礎として認められるという帰結がなされるのである。なぜこの
ような帰結となるのであろうか。
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　第１に，Ⅱで述べてきたように，公正価値会計および取得原価会計はと
もに２つの目的に資するということが根拠となる。しかしながら，ここで
いう公正価値会計および取得原価会計は，理想的な会計を意味するもので
あり，それは達成困難なものとされている。そして２つの会計測定値を認
める混合測定会計を主張するのである。
　第２に，バリュエーション目的の観点から，まず，公正価値会計を想定
し，Ⅲで述べたように，当該公正価値会計には不確実性という問題が内在
し，その問題を解決するために取得原価会計を適用する。５つの原則の適
用により公正価値会計は，以上のような問題が生じないで適用でき，この
限りで，バリュエーション目的およびスチュワードシップ目的に資するの
である。
　ただし，価値を評価するというとき，取得原価の評価によってその目的
が達成できるとは，直接的には言い難い。すなわち，バリュエーション目
的を達成することと取得原価会計は，直接的には結び付かないと考えるこ
とができる。この点を解決することなしには，彼らが主張する会計目的か
ら混合測定会計が導かれる論理は説明できないと言える。
　この点について，彼らは，株主にとっての価値とは，どのようなもので
あるかを考えることによって，対処している。すなわち，Ⅲにおいて「価
値評価のための会計とは，不確定な状態にある公正価値利益に影響を受け
るものではなく，実際に配当し得るものの価値を内包したものである」
（Penman [2011] p. 178）と指摘されるように，確定的なものであることを彼
らは主張しているものと考えることができる。五原則に適うもののみが，
株主にとっての価値として確定させてよいものである。そして，取得原価
会計が適用されるものは，実現ないし稼得されて，確定されるまで，取得
原価で据え置かれるのである。
　つまり，確定されたものこそが，株主にとっての価値であるという論理
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が，取得原価会計および公正価値会計の統合的な論理となっている。この
ことについて，彼らが主張する裁定取引の経済学の観点からさらに検討す
ることができる。
　すなわち，「事業活動は，通常，異なる市場価格を裁定する企業家のア
イデアに基づいている。つまり，企業家は市場取引を通じて資産やその他
の生産要素を購入し，組織デザイン（事業計画）に従ってそれらの諸要素
を結合し，製品ないしサービスを再び市場に戻し，顧客に販売することに
よって価値を創造している」（p. 42）とされる。そうであれば，販売のタ
イミングで価値は確定するということになり，株主にとっての価値は，創
造された当該価値であると考えるのが自然である。
　したがって，公正価値会計が適用されるものは，無裁定取引の対象とな
るものであり，適時に価値が確定するために，適時に価値評価ができるの
であり，他方，取得原価会計が適用されるものは，裁定がなされるため，
価値が確定するのが，市場で販売されるタイミングであるから，取得原価
でそれまで据え置かれるのである。この点について，角ヶ谷［2009］で
は，「企業特殊的な価値創造プロセスに関係するのか，市場関連的な価値
増殖プロセスに関係するのか」（59頁）という価値に関連する区分を示し
ている。裁定がはたらくような事業資産は，企業特殊的な価値創造プロセ
スをたどり，実際の出口取引に到り，市場に価値を付加することになるの
である。そして，売買目的有価証券のような裁定のはたらかない金融投資
は，公正価値をそのまま適用すればよいということである。価値が発現す
るのは，市場であると考えるのであれば，裁定取引の経済学という論理
は，最終的にたどりつく市場価格までの段階を判断する論理と言い換える
ことができる。
　裁定のはたらく項目に対して，取得原価会計を適用するのは，出口取引
によって価値が発現し確実になるからであるとまとめることができるが，
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それに加えてⅣで指摘したように，裁定に関する企業家の行動が忠実に表
現され，そのことは，スチュワードシップ目的にも適うと言えるからであ
る。
　以上，Nissim and Penman［2008］は，確定された価値こそが，株主に
とっての価値であり，それを評価するという意味で，混合測定会計の論拠
を示したものであると言える。それは，公正価値会計の適用場面および取
得原価会計の適用場面のそれぞれで，スチュワードシップ目的にも資する
という特徴も兼ね備えている。２つの目的の演繹的結果として混合測定会
計の在り方を主張したものと評価できる。取得原価会計の積極的意義を
IASB［2010］と実質的に同じ目的の下で，示している点が重要である。
　彼らは，市場において確定された価値こそが株主にとっての価値である
ということを示すことにより統合的な論理を示したということができる。
ただし，一時点において，価値情報は，貸借対照表において，価値とし確
定されたもの（公正価値で評価されるもの）と未確定のもの（出口取引がなさ
れるまで取得原価で据え置かれるもの）が混在することになる。それは全体と
しての意味を成し得ないという問題がある。そのような情報は，真にバリ
ュエーション目的に資すると言えるのかは定かになったとは言えない。つ
まり，株主にとっての価値を確定した価値と定義することは，混合測定会
計がバリュエーションにとって望ましいものであることを説明したことに
はならないと考えられるのである。つまり，いわゆる加法性の問題に対し
ての彼らの見解は直接的には示されていないのである。裁定の有無によっ
て混合測定会計が導かれるのであるが，バリュエーション目的から裁定取
引の経済学を導く論理についてはさらなる検討が必要であると考える。
　混合測定会計が提供する情報が何を意味するのかということについての
検討は続けていく必要があるものと思われる。
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